





























ートガバナンス・コード（以下、「コード」とする）の原則 4 ─ 2 に「経営
陣の報酬については、中長期的な会社の業績や潜在的リスクを反映させ、
健全な企業家精神の発揮に資するようなインセンティブ付けを行うべきで















































（ 3 ）　BEIS, “Green Paper, Corporate Governance Reform”, November 2016.
（ 4 ）　第二次立法（secondary legislation）は、わが国の政省令に相当するもので、
元の法律（第一次立法 :primary legislation）を所管する省で立案し、国務大臣経由
で議会に提出され、施行には議会の承認が必要となる。両院委任立法委員会




統計では採択可とされた第二次立法は20％のみ）。（Parliament, ‘What is Secondary 
Legislation? ’, https://www.parliament.uk/about/how/laws/secondary─legislation/）
（ 5 ）　The Companies （Miscellaneous Reporting）2018. 同規則は、2018年 6 月に議
会に提出済で、議会承認により2019年 1 月施行予定となっている。
































（ 9 ）　2006年会社法の第二次立法となる The Companies （Model Articles）Regula-
tions 2008はモデル定款を規定するが、‘Board’という文言は使われず、‘direc-
tors’ meetings’という表現になっている（なお、1985年会社法以前を遡ると、モデ
ル定款には、株主総会の議長を‘a chairman of the “board” of directors’が務める






































































（13）　DTI, ‘Explanatory Notes to the Companies Act 2006, 2006, at para 1669.
（14）　川島 前掲注 6  251頁。






























社（public company）・ 私 会 社（private company）、 規 模 に よ る 小 会 社（small 













































（23）　Guiness v Saunders and another［1990］BCC 205. Hopkins, John, ‘Fiduciary 
Duty. Receipt of Company’s Property by Director. Equitable Allowance to Fiducia-
ry ’, The Cambridge Law Journal Vol. 49, No. 2  （1990）, pp. 220




（26）　Reisberg, Arad and Donovan, Anna, “Pettet, Lowry & Reisberg’s Company 
Law,” Fifh Edition, Pearson, 2018, pp.222.
（27）　“Cadbury Report”, ‘The Report of the Committee on the Financial Aspects of 































取締役、報告と統制の 4 つの部分から構成される最良実務コード（the 






（28）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.223.








（34）　川島 前掲注 6  241頁。

































（35）　上場規則を所管していた UK Listing Authority は2009年以降の金融危機を経
た英国内の監督機構の組織再編により廃止され、Financial Conduct Authority（以
下、「FCA」とする）に統合されている。
（36）　坂東 前掲注12 6 頁。
（37）　英国産業連盟。日本の経団連に相当。
（38）　The Study Group on Director’s Remuneration chaired by Sir Richard Green-
bury. 
（39）　“Greenbury Report”, ‘Director’s Remuneration: Report of a Study Group 
chaired by Sir Richard Greenbury’, July 1995.
（40）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.224.


























A. 取締役、B. 取締役の報酬、C. 株主、D. 説明責任・監査の 4 項目のコ
ーポレートガバナンスの原則を提示し、第 3 章以下は、第 3 章取締役の役






（43）　‘Committee on Corporate Governance’ chaired by Sir Ronald Hampel.
（44）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.224.
（45）　“Hampel Report,” ‘Final Report, Committee on Corporate Governance’, Janu-
ary 1995.
（46）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.225.
（47）　Hampel Report, supra note 45, Contents.
386　　早法 94 巻 3 号（2019）














　（B 1 ） 報酬の水準は、取締役をひきつけ、確保するために必要かつ十分
なものであるべきである。業務執行取締役の報酬の構成は、その
一部を業績連動型報酬とすべきである。
　（B 2 ） 業務執行取締役の報酬の決定のための正式な透明性ある手続を確
立すべきである。取締役は、自分の報酬の決定に関与すべきでな
い。











（48）　伊藤 前掲注16 9 頁。
（49）　川島 前掲注 6  242頁。






































（52）　“Higgs Review”, ‘A Review of the Role and Effectiveness of Non─Executive 
Director’, January 2003.
（53）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.226.
（54）　Higgs Review, supra note 52, para13.8.
（55）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.227.
（56）　Higgs Review, supra note 52, para 13.10.






























（57）　“Walker Review”, ‘Final Recommendation, A Review of Corporate Gover-
nance in UK Banks and other Financial Industry Entities’, November 2009.
（58）　河村賢治「金融業者の規制─日本とイギリス」法時81巻11号（2010）30頁。



































（62）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.236.
（63）　各則（Code Provisions）D.2.1。
390　　早法 94 巻 3 号（2019）





































（66）　FRC, ‘Proposed Revisions to the UK Corporate Governance Code’, pp.5.





















（Joint Stock Companies Act 1856）になり、基本定款と附属定款（memoran-















題」ひろば69巻 8 号（2016） 4 頁。
（71）　Reisberg and Donovan, supra note 26, pp.9
（72）　川島 前掲注 6  253頁。
（73）　山田 前掲注20 220頁。





































（77）　川島 前掲注 6  245頁。































（81）　Company Accounts （Disclosure of Directors’ Remuneration）Regulations 
1997.
（82）　Ibid, art. 3.















る取締役または秘書役（secretary of the company）の署名を必要とした
（234C 条）。






















2002年取締役報酬報告規則により新たに規定された附則 7 A は、上場企業等を対
象とし、上場会社等には第 6 附則の適用はなくなった。

































（LR 9.8.6R（ 6 ））、業務執行取締役の報酬に関する会社方針、各取締役の報酬総
額・長期インセンティブの詳細等を包含する取締役報酬の内容の開示（LR 9.8.6R
（ 7 ））、長期インセンティブ計画の株主総会普通決議による承認（LR 9.4.1R（ 2 ））
などが存在し、現状も上場会社等に遵守が求められている。































（91）　2006年会社法439条 5 項と同じ規定であるため、イギリス会社法制研究会 前掲
注 7 を参照。
（92）　菊田秀雄「EU における取締役報酬規制をめぐる近時の動向」駿河台22巻 1 号
（2008）199頁。会社法上の規定には、binding、advisory、Say on pay といった文










































（98）　Department for Business, Innovation and Skills（現 BEIS）。
（99）　BIS, ‘Executive Remuneration: Discussion Paper’, September 2011, para 21.

































（101）　BIS, ‘Executive Pay: Shareholder Voting Rights Consultation’, March 2012.
（102）　Ibid, para 4 ─24.
（103）　Ibid, para53─54.BIS の提案について、伊藤 前掲注22 223─231頁。
（104）　Enterprise and Regulatory Act 2013.









記載させ（改正後会社法421条 2 A 項）、取締役報酬方針の承認への拘束決
議を新設した（同439A 条）。さらに、取締役報酬方針は少なくとも 3 年ご















め た。 取 締 役 報 酬 報 告 書 は、「（報 酬 委 員 会 議 長 の） 年 次 報 告（Annual 
Statement）」（附則 8 第 3 条）、「報酬年次報告（Annual Report on Remunera-





（106）　伊藤 前掲注21 227頁。なお、2013年企業規制改革法80条により226B 条が追加
され、取締役への報酬支払要件として、株主総会承認済の方針と一致すること、支
払が株主総会の承認を得ていることを法定した。

























　2016年 6 月、Brexit への国民投票で EU 離脱が決まると、キャメロン
首相が辞任し、同年 7 月にテリーザ・メイ氏が首相に就任した。メイ首相
（107）　受取る資産が株式やストックオプションの場合、その価値を記載しなければな






























（109）　The Financial Times, ‘Theresa May calls for responsible capitalism in pitch for 
Number 10,’ July 11, 2016, （https://www.ft.com/content/d7d17eb6─4760─11e6─8d68─
72e9211e86ab）.











ブ報酬にあること、1998年には FTSE100採用企業の CEO の報酬平均額と
























（113）　中村 前掲注111 86頁、BEIS, supra note 110, para1.2。
（114）　報酬すべてを対象とするか、報酬のうち業績連動のものだけを対象にするかが
考えられるとされた（BEIS, supra note 110, pp.22）。
（115）　当該事業年度の報酬年次報告が否決された場合は、次年度の報酬を拘束決議に
変更するなどの提案をしている（BEIS, supra note 110, para 1.21）。
（116）　現状、最長で 3 年に一度となっている取締役報酬方針の承認への拘束決議の頻
度を毎年にするなどを提案している（BEIS, supra note110, para 1.26）。
（117）　i から iv の選択肢は、会社法による規律強化を提案しているが、v はプリンシ






























っ た 株 主 の 権 利 を 用 い る こ と」 と 定 義 し て い る（Hannigan, supra note 67, 
pp.142）。また、2018年 9 月、筆者が中村信男早稲田大学教授と実施した英国の会








supra note 110, para1.35）。
（120）　取締役報酬や、会社の長期経営戦略、取締役指名などを精査する取締役会の上
部組織として株主委員会を設置することを提案している（BEIS, supra note 110, 
para 1.36）。
（121）　英国では、個人株主はブローカー名義で株式を保有することが多く、それが議
決権行使の妨げとなっているため（BEIS, supra note 110, para 1.38）、株主に対し
て電子投票を用意するなどブローカーに対し個人株主へ議決権行使の選択肢を拡大
することを義務づけることなどが提案されている（Ibid, para 1.40）。










　長期インセンティブ報酬プラン（LTIPs: Long─term Incentive Plan）に関
しては、特に選択肢という提案をしていない。LTIPs は既にほとんどの

























supra note 110, para 1.58─1.59）。








































（130）　House of Commons, supra note 126, para 106.
（131）　Ibid, para 109.
（132）　Ibid, para 115.






























（133）　May, Theresa, ‘For Britain’s sake, it’s time to tackle the unacceptable face of 
capitalism’, August 27, 2017, （https://www.dailymail.co.uk/news/article─4826346/
Theresa─savages─abhorrent─greed─fat─cat─bosses.html）.
（134）　BEIS, ‘Corporate Governance Reform: The Government Response to the 













































408　　早法 94 巻 3 号（2019）
で改正した。まず、長期インセンティブの詳細開示については、年次報告
書に「取締役報酬の支払に行使されるいかなる権利」を追加し（改正後附
則 8 （以下同じ）第 3 条 aa 号）、取締役報酬報告書に「支給金額、またはそ







られ（同19B 条 2 項）、ペイレシオは、CEO の報酬を上位25番目、中間、
75番目
（143）
の正規従業員の賃金で除したもの（同19D 条 1 項）を表にして開示
しなければならない（19C 条 1 項）。
（ 2）英国コード改訂
①概要
　グリーンペーパーおよび BEIS 最終案を受け、FRC は政府と協調して














（144）　FRC, ‘Proposed Revisions to the UK Corporate Governance Code,’ December 
2017.
（145）　FRC, ‘The UK Corporate Governance Code,’ July 2018.


























































































































































































































（155）　伊藤 前掲注152 報酬 287頁。多数説につき龍田節「役員報酬」別冊ジュリ39号
（1973）175頁、少数説につき伊藤 前掲注16 45頁など。























































































































































（171）　江頭 前掲注95 99頁、上村達男「ガバナンス・コードの問題点」Aoyama Ac-
counting Review, Vol.3（2016）89頁、森本滋「取締役のあり方とコーポレートガ
バナンス・コード」商事2087号（2015）14頁、坂東 前掲注12 3 頁。




　2018年 6 月の改訂で、上記の下線のとおり補充原則 4 ─ 2 ①には「客観
性・透明性ある手続に従い、報酬制度を設計」、同 4 ─10①には「任意の指
名委員会・報酬委員会など、独立した」と追加・修正がなされている。法














































































































































（176）　「法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会第 3 回会議議事録」（平成29年 6
月21日）44─46頁［古川委員・小林委員発言］。







































426　　早法 94 巻 3 号（2019）
果への評価と判断は市場と株主を含めたステークホルダーに委ねることに
なる。
　わが国においても、役員インセンティブ報酬の導入が、企業価値の中長
期的成長を促すのであれば、各企業は積極的に採用すべきであるが、その
前に物価水準等のマクロ経済指標、労働者の賃金水準、非正規雇用率等の
経済格差
（183）
の実証分析が英国並みに必要であろう。また、取締役報酬規制
は、報酬決定プロセスが透明かつ明確であり、そのプロセス（取締役報酬
方針）に従って実行された報酬が確実に開示されることが必要となるが、
この視点において会社法、金商法による規律に過不足はないか、またコー
ポレートガバナンス・コードにおいてもインセンティブ報酬導入促進と報
酬委員会設置等の規律補完の平衡を絶えず確認していくことが必要と思わ
れる。この点、わが国においても英国のような会社法と自主規制となるコ
ーポレートガバナンス・コード、上場規程が積極的に相互補完される体制
が望まれる。
（本稿は科研費17K03480の助成を受けたものである）
※本稿を入稿後、日産のカルロス・ゴーン元会長が自らの報酬に関する有価
証券報告書虚偽記載の疑いで東京地検特捜部に逮捕されたとの報に接した。
虚偽記載の有無については、司法判断に委ねられるが、本件は、①取締役報
酬の個別配分を特定取締役へ再一任することの相当性、②取締役報酬開示の
脆弱性、の 2 点を改めて認識させる事案である。
（183）　わが国の総労働者数5,920万人のうち非正規雇用者数は36％の2,132万人で（「平
成29年就業構造基本調査（総務省）」）、平均年収は正規雇用者の493万円に対し、非
正規雇用者は175万円であった（「平成29年分民間給与実態統計調査（国税庁）」）。
一方、東証一部上場企業の社長の報酬の中央値は5,552万円で、売上高 1 兆円以上
の企業では、同9.855万円であった（「役員報酬サーベイ（2018年度版）（デロイト
トーマツ）」）。
